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　Buckley and Casson（1998）の多国籍企業の柔軟性モデルと調和する形で行われてきた研究分
野が多国籍企業のリアルオプション分析の研究である。2005 年までの成果については、ラグマン


















　名目 GDP とその成長率の点から新興国の代表である BRICs の 4 カ国を見てみる。現在の名目








マーの名目 GDP の推移を見ると、インドネシアが 1998 年のアジア通貨危機の打撃を受けたも
のの 2000 年代以降、高い人口を背景にして他の６カ国を引き離してきたことが分かる（表 2-3）。
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数と（ROA、ROE、βで測定した）業績悪化リスクの従属変数の関係を分析した 10。Reuer and 
Leiblein（2000）の分析結果は、企業の多国籍の度合いと（ROA、ROE、βで測定した）業績悪
化リスクの間に統計的に有意な関係を示せず、国際ジョイントベンチャーと（ROA と ROE で測
定した）業績悪化リスクとの間に仮説と反対の関係が示された。
　Kogut and Kulantilaka（1994）、Miller and Reuer（1998）、Rangan（1998）、Campa（1994）、
Reuer and Leiblein（2000）の論文を整理するとこう言えるだろう。
　多国籍企業は、複数拠点を活用して、為替レートの変動を回避することができて（Kogut and 









の問題にまで広げて分析した研究として、Tong and Reuer（2007）、Belderbos and Zou（2009）、






























トは、本国と受け入れ国の文化格差が大きくなるほど大きい（Tong and Reuer, 2007）。これは、
－ 82 －







Zou, 2009; Belderbos, Tong and Wu, 2014）。そして受入国に複数の海外子会社があるほど、個々
の海外子会社は撤退しやすい（Belderbos and Zou, 2009）。
　また、労働コストの相関が低い国において多国籍の度合いが業績悪化リスクを低下させる際の低
減効果が見られるのは、本社の海外子会社株式の所有の程度と海外派遣社員の派遣の程度である




















　多国籍企業の組織を議論した代表的論文として Ghoshal and Nohria（1997）がある。Ghoshal 






























































　制度的欠陥についての代表的な論文として、Khanna and Palepu（1997）と Khanna and 
Palepu（1999）を取り上げる。Khanna and Palepu（1997）は、制度的欠陥として、新興国の情
報問題（Information Problems）、間違った規制（Misguided Regulations）、非効率的な裁判制度
（Ineﬃ  cient Judicial Systems）を挙げて、これらが製品市場、資本市場、労働市場で生じる市場の

























することなどを定めた法律（2015 年）を制定し、2014 年に WHO と共同で禁煙を奨励するメッセー























































































2 『通商白書 2015』では、2013 年の一人当たり GNI で見た所得水準で 12,746 ドル以上の国を高所得とし、
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インド、インドネシア、ベトナム、フィリピンは下位中所得国、ミャンマーとカンボジアは低所得国であ
る。なお、ロシアは『通商白書 2015』では高所得国に分類される。
3 ユニチャームの中国とインドへの進出については、日本経済新聞朝刊 2016 年 2 月 13 日、キリンのブラジ
ル撤退については、日本経済新聞朝刊 2017 年 1 月 20 日、東洋紡のブラジル撤退については、日経産業新
聞 2016 年 11 月 7 日を参照。
4 花王のインドネシアへの進出については、日本経済新聞朝刊 2016 年 12 月 28 日、マンダムのインドネシ
アへの進出については、日経産業新聞 2012 年 10 月 2 日を参照。
5 イツミの中国撤退については、日経産業新聞 2015 年 12 月 7 日を参照。
6 これら企業の中国での生産調整については、日本経済新聞朝刊 2011 年 2 月 16 日を参照。またファースト
リテイリングと良品計画は、中国での生産比率を下げる一方で、販売拠点を近年増加する傾向が見られる。
これについては、日本経済新聞朝刊 2016 年 8 月 19 日を参照。
7 パイオニアのリスク分散については、日経産業新聞 2012 年 2 月 10 日を参照。
8 多国籍企業のリアルオプション分析に関する論文集の Rugman and Li（2005）では、リアルオプション
の応用分野として、（1）多国籍企業の事業活動の柔軟性、（2）海外市場参入形態、（3）海外市場参入のタ
イミング、（4）戦略経営を挙げて、それぞれの分野に関する論文を紹介した。本節では、（1）の多国籍
企業の事業活動の柔軟性に関する論文を検討し、その論文の多くが Rugman and Li（2005）に収められ
ている。最近の戦略経営のリアルオプション分析に関するレビュー論文としては、Trigeorgis and Reuer








かという指標である。そして、βの算出に使用したモデルは、平均下方部分積率 CAPM（mean lower 
partial moment capital asset pricing model）である。
11 劣加法性については、Milgrom and Roberts（1990）が組織分析に適用している。劣加法性をリアルオプ
ションの文脈に適用すると、オプションの数が同じ条件で、相互に関連するオプションのポートフォリオ
と個々の独立したオプションの合計を比較した場合、後者の方が価値が高い。
12 Belderbos and Zou（2009）は、受入国間のマクロ経済環境の変化が似ているかどうは、受入国間の為替レー
ト変動の相関で測定している。
13 COEs については、例えば、高橋（2008）、高橋（2015）を参照。




17 制度ベースドビュー（Institutional Based View）の視点から新興国市場のビジネスに関する諸研究をレ
ビューし今後の研究展望を提示した研究として Meyer and Peng（2016）を参照。また本稿と同様に制度
的欠陥の概念を使い、新興市場のビジネス立地について議論した研究として今井（2012）を参照。
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